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Hisse Detaylari

Polyester elyaf iretim sirketi halka aciliyor
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B Koza Polyester halka agiliyor VAFOK

Koza Polyester’'in sermaye artirimi ve ortak satisi seklinde toplam Net kar
44,39 milyon nominal hisse satigindan olusan halka arzi, TL24,50 Net kar marji (%)
hisse basi fiyat Gzerinden gergeklestirilecek. Halka arz biyiklugu VAFOK marji (%)
1,09 milyar TL olurken, sirketin halka arz sonrasi piyasa degeri ise 5,3  Sats blyimesi (%)
milyar TL olacaktir. Halka arz edilecek paylarin %75'inin yurt ici Rletorc
bireysel yatirnmcilara, %25’inin ise yurtici kurumsal yatirrmcilara pelededer
tahsis edilmesi planlaniyor. Halka arzda yurtici bireysel yatirnmcilara R €3
esit dagitim yéntemi uygulanacaktir. FDIVAFOK ()

PD/DD (x)

B Yiiksek kapasiteli polyester elyaf iiretimi Net BorgIVAROK )

2011 yihinda Gaziantep’te kurulan sirket polyester elyaf, polyester cips ~ Netborg/Ozsermaye (x)
ve plastifiyan Gretimi yapmaktadir. Sirket 2022 yilinda toplam 113.190  ¢zsermaye verimiiigi (%)
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tonluk kapasitesine karsilik 107.110 ton Uretim yapmistir. Sirketin
Uriin grubu bazinda satis gelirlerinin %93’U polyester elyaf, %4,2’si

Arz oncesi (%)

Arz Sonrasi (%)

plastifiyan, kalan kismi ise polyester cips ve diger Griin grubundan Ortaklk yaps:
olugmaktadir. Agirlikli olarak i¢ piyasaya Grtn temin eden sirketin Suat Aknal
yurtdigi satislari toplam satislarinin %71’ini olusturmaktadir. Saim Aknal
Sakire Seker Filiz
B Halka arz gelirlerinin %75-80’i finansal borglarin azaltilmasinda Esra Akunal
Halka Agik
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kullanilacak

Sirketin halka arzindan elde edilmesi beklenen yaklasik 567 milyon
TL'lik kaynagin %75-80’inin mevcut kredilerin kapatilarak finansal
borcun azaltiimasinda; %20-25'inin ise net isletme sermayesi
ihtiyacinin finansmaninda kullaniimasi planlanmaktadir.

B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %20,54 olarak hesaplanmistir.
Sirketin ana hammaddeleri ithal ve maliyetler dolar bazli oldugu igin
ve nihai Uran fiyatlar da dolar bazli belirlendigi icin degerleme para
birimi olarak USD kullaniimigtir. Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan
fiyat tespit raporunda yurtici ve yurtdisi benzer sirketler tizerinden
garpan analizi ve indirgenmis nakit akisi yontemleri kullanilarak
hesaplanan adil sirket degeri hisse basina USD1,627°dir. Bulunan
hisse bagi halka arz degeri olan USD1,627 fiyata 14.03.2023 tarihli
TCMB alis kuru uygulanarak ulasilan TL30,83 degere %20,54 halka
arz iskontosu uygulanarak TL24,50’lik bir halka arz fiyatina
ulasiimistir. Halka arz degerleme raporundaki beklentilere gore sirket
hisseleri son 12 aylik finansallara gére 10,2x FD/FAVOK carpaninda
islem gormektedir (BIST Sinai endeksi 12 aylik ortalama: 8,7x). Buna
karsilik Koza Polyester’in faaliyet gdsterdigi alandaki yurtici benzer
sirketlerden olan Sasa Polyester’in (SASA) FD/FAVOK carpani 45,6x,
kimyasal maddeler grubu icindeki sirketlerin ortanca FD/FAVOK
garpani ise 10,3x seviyesindedir.

Kaynak: Koza Polyester; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Koza Polyester Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri Urin Bazinda Gelir Dagilimi (2022)
Plastifiyan;
Sirket Koza Polyester 2011 yilinda Gaziantep’te kurulmus olup CF;SL){eostBeO; — 42%
; 0.8%

3 elyaf hatti, 1 plastifiyan hatti ve polimer tesisinin yatirimi ve
montajinin tamamlanmasini takiben Nisan 2014’te Gaziantep 4.
OSB'’de faaliyete gegmistir. Sirketin blyuk ortaklari Suat Akinal
ve Saim Akinal %46’sar paya sahip olup, halka arz sonrasinda
paylari %36,2’ye gerileyecektir.

Ust Y6netim
isim Gérev
Suat Akinal Yoénetim Kurulu Baskani ve Genel Mudir
Cemil Yildirnm Mali isler Midirii

https://kozapolyester.com.tr Kaynak: Koza Polyester

Sirket Profili

Sirketin baslica faaliyet alani polyester elyaf, polyester cips ve plastifiyan tretimi ve
satisinin yapilmasidir. Uretilen Uriinler hem yurtiginde satilmakta hem de yurtdigina
ihrac edilmektedir. Yurtici satislari toplam satiglarin buyik bdlimini olusturmaktadir.
2022 yil igin ortalama galisan sayisi1 288’dir. Sirket 2022 yilinda 98.232 ton polyester
elyaf, 2.194 ton polyester cips ve 6.684 ton plastifiyan Gretimi gergeklestirmistir.

Koza Polyester uretim i¢in ihtiyag duyulan hammaddelerin cogunu yurtdigindan
temin etmektedir. Bunun en temel sebebi tretimde kullanilan PTA ve MEG gibi
hammaddelerin yurticindeki tretiminin ihtiyaci karsilamamasindan
kaynaklanmaktadir.

2022 yilinda sirket, 6denmis sermayesini 10 milyon TL'den 193 milyon TL’ye
yukseltmistir.

Sirketin uretimini gergeklestirdigi polyester elyaf Grlinl giyim, ev tekstili, genis
yelpazede dokumasiz kumas Urinleri ve dolgu malzemeleri Gretimi yapan sirketlere
satilmaktadir. Ek olarak Uretimi gergeklestirilen polimer/cips ile film, plastik
Ureticilerine; Uretimi yapilan plastifiyan ile PVC bazl Griin Greten kablo, kauguk, suni
deri ve diger plastik endustrilerine girdi Grin temin etmektedir.

Sirketin satiglarinda en blylk pay polyester elyaf Urlnune aittir. Polyester elyafi
siraslyla plastifiyan ve polyester cips takip etmektedir.
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Degerleme Ozeti

Garanti Yatirrm A.$. tarafindan yapilan degerleme galismasinda sirketin halka arz
fiyatinin tespiti igin USD bazl yurtigi ve yurtdisi benzer sirketler FD/FAVOK g¢arpan
analizi (%50) ve indirgenmis nakit akimlari (%50) yontemleri kullaniimistir. Hisse basi
deger USD1,627 olarak bulunmus, bulunan degere 14.03.2023 tarihli TCMB dolar
alis kuru uygulanarak TL30,83 degere ulasilmistir. Elde edilen bu degere %20,54
halka arz iskontosu uygulanarak TL24,50 olan halka arz fiyatina ulasiimistir.

Carpan analizi yontemi:

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde ayri ayri yurti¢i ve yurtdisi benzer sirket
setleri icin FD/FAVOK garpanlari dikkate alinmigtir. Her bir garpan yénetimi
icin deder hesaplamasi yapilirken yurticinde ve yurtdisinda benzer alanda
faaliyet gdsteren sirket setlerinin ayri ayri FD/FAVOK carpanlarinin ortalamasi
alinmigtir.

Yurticinde ve yurtdisinda faaliyet gosteren sirketlerin carpanlarina goére
bulunan degerlere %50’ser agirlik verilmigtir.

Carpan analizi igin yurticinde faaliyet gésteren ARSAN, LUKSK, AKSA
sirketlerinin FD/FAVOK ve cgarpanlari alinmigtir. FD/FAVOK c¢arpani 5x’ten
kiiclk ve 20x’den biyik olan BLCYT, KRTEK, ISSEN, SONME ve SASA
carpanlari dikkate alinmamistir. Yurtdisi benzerleri incelenirken de ayni eleme
yontemi kullanilmistir.

Bdylece garpan analizinden 357 milyon USD deger bulunmustur.

indirgenmig nakit akimlari (INA) yéntemi:

INA analizinde risksiz faiz icin itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti
Eurobond’'unun 15.03.2023 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %9,02 orani
kullaniimistir.

%5,5 piyasa risk primi ve ortalama 1.17 kaldiragli beta kullanilarak sirketin
sermaye maliyeti %15,46 bulunmustur.

Sirketin, ABD dolari bazli borglanma maliyeti TC Eurobond faizinin 100 baz
puan Ustinde; %10,02; olarak belirlendikten sonra, vergi sonrasi agirlikli
ortalama 6zsermaye maliyeti %11,56 olarak hesaplanmistir.

Kurumlar vergisi oraninda halka aciklik orani %20 Uzeri olacadi icin bes
hesap dénemi boyunca elde edecedi %2’lik tesvik dikkate alinmis, 2023-
2027 yillari arasinda %18, kalan yillar iginse %20 olarak hesap edilmistir.

Sirketin ilerleyen yillardaki satis hacmi projeksiyonlarina bagli olarak ABD
dolar bazh cirolarinda 2023 yili igin %6,8, 2024 icin %5,3, 2025, 2026 ve
2027 yillan igin ise sirasiyla %4,1, %4,1 ve %3,2 biyime gerceklesecedi
varsayillmistir.

Sirketin, FAVOK marji 2022 yilinda %19,66 olarak gergeklesirken uzun vadel
projeksiyonlarda ortalama %20,75 - %20,96 bandinda FAVOK marjinin
korunacagi varsaylimistir.

Ayrica, INA akimi projeksiyonlarinda yillar itibariyle yatirrm harcamalarinin
2023 yilinda 3 milyon ABD dolari seviyesine ulastiktan sonra 1 milyon dolari
seviyesine disecegdi ve amortisman giderinin altinda kalacagi varsayiimistir.

INA analizinden 391 milyon USD’lik deger bulunmustur.

Bu degerleme ydntemleri sonucunda 374,2 milyon USD 6zsermaye degeri
bulunmustur. Bu deger halka arz 6ncesi hisse sayisina bolindiguinde hisse basina
adil deger 1,627 USD’ye denk gelmektedir. Bulunan hisse basi degere 14.03.2023
tarihli TCMB alis kuru uygulanmis ve 30,83 TL hisse basi deder bulunmustur.
Bulunan bu hisse basina degere, %20,54 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz
fiyati 24,50 TL olarak tespit edilmistir.
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Tablo: Degerleme 6zeti

Yurtici Carpanlar (Agirlik %50)

Yurtigi Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani 10.85x
31/12/2022 tibariyla sirket FAVOK'G (Mn, USD) 34.54
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Sirket Degeri (Mn,USD) 374.7
Yurtdigi Carpanlar (Agirlik %50)

Yurtdigi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 9.83x
31/12/2022 itibariyla sirket FAVOK'( (Mn, USD) 34.54
Yurtdigi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Sirket Degeri (Mn,USD) 339.6
Agirlikh firma degeri - Carpanlar (Agirlik %50) (Mn,USD) 357.2
Firma Degeri - indirgenmis nakit akigi (INA) - (Agirlik %50), (Mn,USD) 391.2
Agirlikh Ortalama Firma Degeri - Garpan ve INA (Mn,USD) 374.2
Net Bor¢ (Mn,USD) 60.2
%50 garpan %50 INA Agirlikli Piyasa Degeri (Mn,USD) 314.0
Pay adedi (Mn) 193.0
Pay Basina Fiyat (USD) 1.627
14.03.2023 tarihli TCMB alis kuru 18.950
Pay Basina Fiyat (TL) 30.83
iskonto orani 20.54%
Halka arz fiyat1 (TL) 24.50

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

GOorusimuz

o Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapilmistir.
Kullanilan yontem ve varsayimlarin acik ve anlasilir oldugunu disunuyoruz.

e Sirket igin yapilan degerleme calismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullanilmistir. Degerlemede INA
analizine %50, carpan analizine %50 oranda agirlik verilmesini makul
buluyoruz. Kullanilan dederleme ydéntemlerinin agik ve anlasilir oldugunu

disuniyoruz.

e Carpan analizi yonteminde yurt i¢i ve yurt disi benzer gida sirketleri arasinda
FD/FAVOK c¢arpanlarinin ortalama degerlerinin alinmasini makul buluyoruz.

e Kullanilan degerleme ydntemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %20,54 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu

disunlyoruz.
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Finansal tablolar
Koza Polyester

Bilango (Mn,TL) 2020 2021 2022
Toplam Dénen Varliklar 221.1 668.2 1,485.5
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.7 42.6 86.9
Finansal Y atirmlar 0.0 0.0 57.7
Ticari Alacaklar 77.8 363.2 684.5
Diger Alacaklar 6.8 14.9 28.2
Stoklar 96.5 182.0 426.2
Pesin 6denmis giderler 1.8 1.3 42.7
Cari dénem vergisi ile ilgili varliklar 0.0 3.8 57.8
Diger Dénen Varliklar 34.5 60.3 101.6
Toplam Duran Varliklar 687.8 1,184.4 1,939.0
Diger Alacaklar 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar 590.3 1,020.8 1,431.6
Kullanm Hakki Varliklari 25.4 30.8 152.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.5 0.9 2.4
Pesin Odenmis Giderler 25.6 42.1 106.3
Ertelenmis Vergi Varligi 46.0 89.7 246.3
Toplam Varliklar 908.9 1,852.5 3,424.4
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 318.0 604.4 1,158.5
Kisa Vadeli Borglanmalar 145.6 0.0 770.8
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 7.8 134.3 154.9
Ticari Borglar 70.9 155.9 102.6
Caliganlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 1.2 1.7 3.2
Diger Borglar 75.1 219.6 0.8
Ertelenmis Gelirler 16.4 54.8 66.0
Dénem Kari Vergi Y ukumlalaga 0.0 37.0 57.8
Kisa vadeli Karsiliklar 1.0 1.2 2.4
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 324.8 540.4 545.3
Uzun Vadeli Borglanmalar 26.1 208.9 286.8
Diger Borglar 232.3 199.0 34.5
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.1 5.0 9.4
Ertelenmis Vergi Y Ukimlulaga 62.3 127.5 214.6
Toplam Ozkaynaklar 266.1 707.7 1,720.6
Odenmis Sermaye 10.0 10.0 193.0
Tanimlanmis fayda planlarinin y eniden dlgim

kazanclari’kay iplari (0.1) 0.4 0.2
Y abanci Para Cevrim Farklar 204.7 496.2 881.2
Gecmis Yillar Karlari / (Zararlari) 41.7 51.5 201.1
Net Dénem Kari / (Zarari) 9.7 149.6 445.1
Toplam Kaynaklar 908.9 1,852.5 3,424.4
Gelir Tablosu (Mn,TL) 2020 2021 2022
Hasilat 616.1 1,330.8 2,907.3
Satiglarin Maliy eti (-) (558.5) (1,082.7) (2,343.4)
Brit Kar 57.6 248.1 563.8
Genel Y 6netim Giderleri (-) (3.4) (4.9) (13.4)
Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (3.0) (6.5) (16.1)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 5.8 2.7 9.6
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) (19.7) (13.3) (23.6)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 37.2 226.1 520.4
Y atinm Faaliy etlerinden Gelirler 0.0 0.0 3.1
Y atirm Faaliy etlerinden Giderler (0.5) 1.7) (3.9)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 36.8 224.5 519.5
Finansman Gelirleri 0.1 0.2 0.9
Finansman Giderleri (-) (26.1) (32.0) (93.8)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarar: 10.8 192.6 426.6
Surdurilen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri 1.1) (43.1) 18.5
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 9.7 149.6 445.1
Ana Ortaklik Paylarina Diigen Donem Kari/Zarari 9.7 149.6 445.1
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmig olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda G¢inci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goériglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danigmanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligl Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Gstlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



